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1．はじめに
　キャピタル・ゲイン税の課税べ一スは，通常行われている実現時課税方式で
は，対象となる資産の売却金額から購入金額を差し引いた金額として捉えられ
る。したがって，購入時から売却時への問に物価上昇が進行すると，名目的な
資産価値が高まり，キャピタル・ゲインが増加する。
　例えば，ある企業がその利益を配当せずに内部留保し，それを設備投資に向
け，企業資産を拡大させているため，この企業の株式価値が実質タームで年4％
で上昇していると想定する。さらに，インフレ率が同じく年4％であると仮定
すると，この企業の株価は年8％以上で上昇することになる。最初に，1，000
ドルでこの株式を購入した投資家が！0年後に売却すると，2，191ドルを受け取り，
キャピタル・ゲインは，1、工91ドルになる。しかし，4％のインフレ率によっ
て実質的には購入金額の1，000ドルは，売却時の1，480ドルと等価であり，480
ドルは，インフレに基づくゲインである。残りの711ドルが購買力の実質的な
増加である。
　物価調整をしていない通常のキャピタル・ゲイン課税では，インフレ分を含
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む全てのキャピタル・ゲインが課税対象となるので，インフレは実効税率を引
き上げる結果になる。もし，キャピタル・ゲインも他の所得と同様に総合課税
され，さらに，この投資家が28％の隈界税率の適用を受けているのならば工〕，
キャピタル・ゲインに対する課税額は，334ドルとなり，税引き後の売却収入は，
1，858ドルとなる。この額からインフレ調整をした購入金額1，480ドルを差し引
くと，実質収益は378ドルとなり，それは10年聞で年率2．3％の収益率を意味す
る。税引き前の収益率4％と比較して，税引き後の収益率2．3％は，43％（＝（4
－2，3）／4＊100）の実効税率を意味し，28％の法定税率よりも大幅に引き上げ
られる。インフレが存在する限り，実効税率は法定税率を上回る。インフレ率
が高くなれば，実効税率も高まる。上述の例で，インフレ率が2％であれば，
実効税率は34％となるが，インフレ率が12％であれば，実効税率は64％にもな
る。
　本稿では，インフレがキャピタル・ゲイン課税に及ぼす影響を考察し，それ
を緩和・除去する方法としてインデクセーションと所得控除方式とを取り上げ，
これらの方法が資産保有，税収，分配，投資等に与える効果を考察する。さら
に，これらの方法が株式の二重課税の相殺手段として果たす役割を検討する。
最後に，インデクセーションや所得控除の採用にともなう諸問題を考察する。
2．キャピタル・ゲインの税制上の取り扱い
　キャピタル・ゲインは主に税務行政上の理由から発生時ではなく，実現時に
課税されるため，資産の所有者は納税を売却時にまで延期できる。インフレに
よる法定税率を上回る実効税率の影響は，部分的ではあるが，課税の延期によ
って相殺される。株式などの投資資産を便宜的に二つに分け，資産価値の増加
によって，すなわち，キャピタル・ゲインの形でのみ収益を得る資産を成長資
産（growth　assets）と呼び，投資収益を主に配当などの形で得る資産を収益資
産（yield　assets）と呼ぶことにする。図1および表！は成長資産と収益資産
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　　　図1　実効税率とインフレーション
についてのインフレ率と実効税率の関係を示している（なお，インフレ率とキ
ャピタル・ゲインヘの実効税率との関係は，．補論を参照）。
　収益資産の実効税率は，収益に対する課税を全て繰り延べることができる成
長資産よりは高くなる（資産の保有期間と実効税率の関係を示す表2および図
2を参照）。また，インフレに基づく税負担は課税の繰り延べによって軽減さ
れるが，止成長資産と比べて収益資産に対する実効税率は，保有期聞が長くなっ
てもそれほど低下しない。その畢串は，課税繰り延べの利益を受けるキャピタ
ル・ゲインが収益の一部分を占めるに過ぎないからである。このようなインフ
レによる影響を緩和・除去する方法として，インデクセーションおよび所得控
除方式が挙げられる。
　1）インフレ対策としてのインデクセーション
　インデクセーションのもとでは，キャピタ！’・ゲインの算出の碑にインフレ
分を反映するように基礎評価額が調整されω，実質ゲインのみが課税される。
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表1　インフレ率と実効税率
＜成長資産〉
インフレ 基礎 通常課税 インァクセーンヨン 所得控除
率 売却額 評価額 実質 実効 実質 実効 実質 実効収益率 税率 珂又益率 税率 収益率 税率
O．001．48021．00000．03010．2464O．03010．2464O，03320．ユ703
C．O11．63511．1046O，028ユ0．29760．03010．24640．0318O．2C51
C．021．80441，2ユ900．0262O．34440．03010．24640．0305O．2366
C．031．98931．3439O．0245O，38700．03010I24640．02940．2653
C．042，191ユ1．4802O．0230O，42580．03010．2464O，0283O，29ユ3
01052．4ユ121．6289O．02！60．4612O．030ユO．24640I0274O．3ユ49
O，062．65091．79080．02030．4935O，030ユ0．24640．0265O，3363
O，072．9ユユ9ユ．9672O．0ユ91O，5229O．0301O．24640．02580．3557
O，083．19572．ユ5890．0ユ800．5496O．030ユ0．2464O．025ユ0．3734
O．093．50432．36740．Oユ700，574ユO．030ユ0．24640．02440．3894
O，1O3．83942．5937OIOユ6ユ0．5963O．030ユ0．24640I0238O．4040
O，1ユ 4．20302．8394O．Oユ53O．6ユ660，C30ユ0．2464O．02330．4172
O．124．59743．ユ058O．Oユ460，635ユ0．03010．2464O．0228O．4293
O．135．02483．3946O．0139O．6520O．0301C，2464O，0224C，4403
O．ユ4 5．48763．7072O，Oユ33O．66740．0301O．2464O．0220C．4503
O、ユ5 5．98844．0456O．0127O，68ユ40．03010．24640，02ユ6O．4594
〈収益資産〉
インフレ 基礎 通常課税 インァクセーンヨン 所得控除
率
売去口額
評価額 実質 実効 実質 実効 実質 実効叫又益率 税率 収益率 税率 呵又益率 税率
C，0C1．00C01．00000．0288O．28000．02880．28000．02880．2800
O．0ユ 1．10461．1046O，02670．3318O．02880．2800O．02740．3162
C．02ユ．2ユ901．21900．C2480．3791O．C2880．28000．02600．3490
O，03ユ．3439ユ．34390．0231O．4222O．C2880．2800O．02480．3788
O，04ユ．48021．4802O．0215O．46ユ60．C2880．2800C．0238O．4C59
O，05ユ．6289ユ、62890．0201O．4974O．02880．28000．0228O．4304
O．06ユ．7908ユ．7908O．Oユ88O．53010．0288O．28000．02ユ90．4527
O．07ユ．9672ユ．9672C．Oユ76O．55990．0288O．2800O．021ユ0．4730
O，082．ユ5892．ユ5890．0165O，58700．0288O．2800O．02030．49ユ4
O．092．36742．36740，O155O，61170．02880．28000．0ユ970．5081
O．102．59372．59370．O146O．63430．02880．28000．0191O．5233
O．ユ1 2．83942．83940．01380．65490．02880．28000．Oユ850I5371
O，！2 3．10583．10580．01310．6736O．02880．28000．Oユ800．5497
0．133．39463．3946O．0124O．6907O，02880．28000．0ユ760．5611
0，143．70723．70720．O1ユ70．70630．02880．28000．0171O．5716
O，154．04564．0456O．0ユユ20．7206O．0288O．28000．0168O．5811
く前提条件〉
取得価格＝　　　　1
　税引き前収益率＝O，04
隈界税率＝　　O．28
保有期聞＝　　ユO
ユー所得控除率三〇．7
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表2 保有期間と実効税率
く成長資産〉
保有 基礎 通常課税 インデクセーション 所得控除
期間 売却額 評価額 実質 実効 実質 実効 実質 実効収益率 税率 収益率 税率 叫又益率 税率
1 1．0816ユ．0400O，0ユ800．5492O．02880．28000．0246O．3845
2 1．16991．08ユ6O．0ユ86O．53400．02900，276ユO．025ユO．37263 1．26531．1249○血0ユ920．51910．0291O，2722O．02560．36124 1．36861．1699O．0ユ980．5046O．0293O．26840．02600．35015 1．48021．2167O．020垂0．49050．02940．2646O．0264O．33946 1．60101．2653○帥02090．4768O．02960．26090．02680．32917 ユ．73ユ71，3ユ590．02150．4635O．0297O．25720．02720．3ユ9！8 ユ、8730ユ．36860．0220O．4505O．02990．25360．02760．30959 2．0258ユ、42330．0225O．43800．0300O．2500O．02800．3002
10 2．ユ911ユ．4802O，0230O．4258O．03010．24640．0283O．29ユ3
！1 2．3699ユ、53950．02340．4140O．03030．2430O．0287O．2827
12 2．5633ユ、60100．02390．4026O．03040．2395OI0290O．2744
13 2．77251．6651O．0243O．3915O．0306O．236ユO．02930．2664
ユ4 2．99871．7317O，0248O．38080．03070．2328O．0297O．2587
ユ5 3．24341．8009O．C2520．37050．03080．2295O．02990．2513
ユ6 3，508ユ1．8730O．02560．3605O．0309O．2263O．0302O．2442
ユ7 3．79431．9479O，02600．35080．03！1O．2231O．03050．2373
ユ8 4、ユ0392I0258O，0263O．34150I0312012ユ99O．0308O．2307
19 4．43882．1C68O．0267O．3325O．0313O．2ユ680．03ユO0．2244
20 4．80102．ユ91ユO．0270O．3238C．0314C．2ユ380．03ユ30．2183
2ユ 5．ユ9282．2788O．0274O．3154O．0316C，21080．03150．2ユ24
22 5．61652．3699O．0277O．3073O．0317O．2C780．03170．2068
23 6．07482．46470．02800．2995O．03180．20490．0319O，20ユ3
24 6．57052．56330．0283O．29ユ9O，0319O．202ユO．0322O．1961
25 7．10672．6658O，0286O．28470．0320O．ユ9930．0324O．19ユ1
26 7．68662．7725O，0289O．2777O，03210．ユ965O．0325O．1863
27 8．31382．8834○士02920．27090．03220．1938O．03270．1816
28 8．9922．9987O．0294O．26440．03240．1911O．03290．1771
29 9．72603，1ユ87O，0297O．2581O．0325O．1885O，03310．1728
30 ユC．51963．24340．02990．2520O．0326O．1859O．03330．1687
＜収益資産〉
保有 基礎 通常課税 インァクセーション 所得捷除
期間 売却額 評価額 実質 実効 実質 実効 実質 実効収益率 税率 収益率 税率 収益率 税率
ユ ユ、0400ユ、0400O．O1800．54920．02880．28000．0213O．4685
2 ユ．0816ユ．0816O，0ユ85O．5380O．02880．28000．02160．4603
3 1．1249ユ．工249O．O189O．52710．02880．2800O，0219O．迅5254 1．1699ユ、1699O．0193O．5166O．02880．28000．02220．44里95 1，2工67工．2ユ67C，0！970．50650．02880．2800O．02250．4377
6 1．26531．2653O，02010．49680．02880．28000．02280．43087 1．31591．31590．02050．48740．02880．28000．02300．42418 1．36861．3686O．0209O．4784O．0288O，28000．02330．4ユ78
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9 1．42331．4233O．02120．46980．02880．28000．02350．4177
10 1．48021．48020．02ユ50．4616O．0288O．2800O．02380．4059
ユ1 1．53951．53950．02190．45360．02880．2800O．0240O．4003
ユ2 1．60101．60100．02220．44600．02880．28000．02420．3950
ユ3 1．66511．66510．0225O，43870．0288O，28000．0244O，3899
14 1．73171．73170．0227O，43170．02880．28000．02460．3850
15 1．80091．8009O，0230O．4251O．0288O，28000．0248O．3803
ユ6 1．87301．87300．02330．4187O．02880．28000．0250O，3759
17 1．94791．9479O．02350．41250．02880．28000．02510．3716
18 2．02582．02580．02370．40670．02880．28000．02530．3676
19 2．ユ0682．10680．02400．4011O．0288O，28000．02550．3637
20 2．19112，19ユ10．02420．39580．02880．28000．02560．3600
21 2．27882．2788O．02440．3906O．02880．2800O．02570．3564
22 2．36992．3699O，02460．38580．02880．2800O．02590．3531
23 2．46472．46470．0248O．3811O．02880．2800O．0260O，3498
24 2．56332．56330．0249O，37660．02880．28000．0261O．3468
25 2．66582．66580．02510．3724’O．02880．28000．0262O，3438
26 2．77252．7725O，02530．36830．02880．28000．02640．3410
27 2．88342．88340．0254O，3644O．02880．28000．0265O．3383
28 2．99872．9987O．02560．3607O．02880．28000．02660．3358
29 3．11873．11870．02570．35720．02880．28000．0267O．3334
30 3．24343．24340．02580．35380．02880．2800O．0268O．3310
揃提条件〉
取得価格＝　　　　1インフレ率＝0．04
税引き前収益率iO．04　1一所得控除率±O．7
限界税率＝　　　0．28
ゲインの実現時ではなく，包括的な所得概念に基づいて発生時に課税されるの
ならば，インデクセーションによって実効税率は，法定税率と同一に保たれる。
しかし，実現時の課税では資産の保有期間が長ければ長いほど，課税繰り延べ
によって実効税率は，法定税率よりも低くなる。
　前述の投資例にインデクセーションを適用すると，1，000ドルの購入価格は
1，480ドルの基礎評価額となり，売却価格2，191ドルからこれを引くと，キャピ
タル・ゲインは711ドルとなる。これに28％の隈界税率を適用するとユ99ドルの
税額となり，投資家は税引き後1，992ドルを得る。これを10年前の1，000ドルを
売却時点の評価に直した支出1，480ドルと比べると，税引き後の実質収益率は
3．01％となる。この投資資産は税引き前には4％の実質収益率であったので，
投資家はインデクセーションのもとで25％（＝（4－3．O1）／4＊100）の実効税
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　　　　　　　　　　　　　図2　実効税率と保有年数
率で課税されたことになる。な拭28％の法定税率とこの25％との差は，実質
ゲインに対する課税繰り延べによる利益を示している。
　基礎評価額はゲインの算出の前にイ’ンフレ調整されるので，インデクセーシ
ョンのもとでの実効税率は，如何なるインフレ率のもとでも一定である。しか
377
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し，課税繰り延べによる効果のために資産の保有期聞が長ければ長いほど，実
効税率は法定税率よりも低くなってくる。保有期間がユ年の場合，インフレ率
にかかわりなく，実効税率は法定税率に等しい。成長資産の実効税率は，保有
期問の長さに応じて低下する。実質収益を全て配当で受け取る収益資産につい
ては，インデクセーションのもとでは，実質所得が生じたときに課税され，イ
ンフレによるゲインには課税されないので，実効税率は常に法定税率に等しく
なる。ただ，インデクセーションを行わない場合に比べ，インデクセーション
のもとでは，課税繰り延べの相対的利益は大幅に小さくなるであろう。
　2）所得控除方式
　インデクセーションと異なり，所得控除方式はゲインの一定割含を課税から
免除する＝3〕。例えば，所得控除率が30％であれば，28％の限界税率の適用を受
けている納税者は，実現ゲインについて19．6％（＝O．28＊（1－0．3））の税を支
払う。前述の計算例では，30％の所得控除は10年間保有の成長資産の実効税率
を法定税率に近い29％へと引き下げている（表1参照）。
　実現されたゲインの申で，インフレ分の占める割合がたまたま所得控除率と
合致するならば，所得控除方式はインデクセーションの場合と同じ実効税率と
なる。しかし，ゲインの中に占めるインフレ分が所得控除割合よりも小さい投
資については，インフレによるゲインだけでなく，実質ゲインの一部をも非課
税としてしまい，インデクセーションの場合よりもさらに低い実効税率が適用
されることになる。したがって，ゲインの一定割合を控除する方式は，インデ
クセーションのように正確なインフレ調整とはなりえないのである。
　インフレ率と収益率を一定とすると，資産の保有期聞の長さに応じて所得控
除率を変えれば，すなわち所得控除率を引き下げていけば，正確なインフレ調
整が可能である。しかし，過去においては，保有期問が長くなると，むしろ所
得控除の比率を引き上げる提案がなされてきたが，インフレ調整という観点か
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表3　インデクセーションに等しい所得控除率
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保有 資産 取得 名目 インフレ インフレ キャピタル・ゲインの期聞 価格 価格 キャピタル 調整価格 調整 控除分（年） ゲイン ゲイン 金額 比率（％）
ユ 1，0801．OOO 80 1，040 4C 40 50，O
2 1，1661．O00 166 1，082 85 82 49．O
3 1，2601．O00 260 1，125 135 ユ25 48．1
4 1，360ユ．000 360 1，170 191 170 47．1
5 1，469ユ．000 迅69 1，217 253 217 46．2
6 1，587ユ．000 587 1，265 322 265 45．2
7 1，7ユ4 ユ．000 714 1，3ユ6 398 316 44，3
8 1，85ユ ユI　OCO 851 1，369 482 369 43．3
9 1，9991．000 999 ユ，423 576 423 42．4
ユ0 2，1591，000 1，159 ！、480 679 480 4ユ．4
11 2，3321，000 ユ，332 1，539 792 539 40．5
ユ2 2，5181，000 1，5ユ8 1，601 9ユ7 601 39．6
13 2，7201．000 1，720 1，665 1，055 665 38．7
14 2，9371．OOO 1，937 1，732 1，206 732 37．8
15 3，ユ72 1．OOO 2，172 1，801 1，371 801 36．9
16 3，4261．000 2，426 1，873 1，553 873 36．0
17 3，700ユ．OOO 2，700 ！，948 1，752 948 35．1
18 3，996ユ、OOO 2，996 2，026 1，970 ユ，026 34．2
19 4，3ユ6 ユ．C00 3，316 2，107 2，209 ユ，107 33．4
20 4，6611，000 3，661 2，ユ91 2，470 ユ、191 32．5
21 5，0341，000 4，03皇 2，279 2，755 1，279 3ユ．7
22 5．4371，000 4，437 2．370 3，067 1，370 30．9
23 5，8711，000 4，87ユ 2，465 3，407 1，465 30．1
24 6，3411．OOO 5，34ユ 2，563 3，778 1，563 29．3
25 6，8壬8 ユ．000 5．848 2，666 垂，183 1，666 28．5
26 7，396ユ、000 6，396 2，772 4．624 1，772 27．7
27 7，988ユ．000 6，988 2，883 5，105 ユ、883 27，0
28 8，627ユ．O00 7．627 2，999 5．628 ユ，999 26．2
29 9，3ユ7 1，000 8，317 3，119 6，199 2，119 25．5
30 ユ0，063 ユ、000 9，063 3，2迅3 6，819 2，243 24，8
注：資産価値は年8％で増加し，そのうち4％はインフレに墓づく。
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図3　キャピタル・ゲインの控除率（％）
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　　　　　　　　保有期問（年）
　　　　　　口実質分　　囮インフレ分
図4　キャピタル・ゲインの実質分とインフレ分
らみれば，合理性を欠く提案である。この点を例を挙げて検討しよう｛4〕。
　最初の取得価格が1，000ドルで，その資産価値が年8％で増加し，そのうち
4％は実質的な増加で，残りの4％はインフレによる増加と仮定する15〕。総ゲ
インに占めるインフレ・ゲインの割合は，資産の保有期間が長くなるにつれて
低下する。例えば，10年間保有するとその名目価値は2，ユ59ドルであるから，
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ゲインは1，159ドルである。ゲインのうち480ドル，すなわち41．4％（＝
480／！159＊100）はインフレ分である（表3を参照）。したがって，インフレ調
整のための所得控除率は，保有期聞1年の場合の50％から4L4％へと低下する。
図3はインフレ調整のための総キャピタル・ゲインの所得控除率を示しており，
そして図4では名目ゲインをインフレ・ゲインと実質ゲインとに分解している。
時問が経つにつれて総ゲインのうち実質ゲインの割合が増加していくのが判る。
所得控除方式によって正確なインフレ調整を行うためには，保有期間が長くな
ればなるほど所得控除率を低下させなければならない。資産価値の実質部分と
インフレ分との両方に基づいて実質収益が得られるので，インフレに墓づく割
合は，時問とともに低下していくからであ糺
　しかしながら，保有期間に応じて厳密に所得控除率を変更するような方式を
採用することは，実際上，不可能であろう。上場株式の売却益のうちのインフ
レ部分とその保有期問との直接的な関係を見出すことは困難である。過去にお
いては，インフレ部分は，保有期聞の長さよりも景気要因や経済的要因と密接
に結びついていた。例えば，アメリカの場合，！960年代に購入した株は60年代
後半や70年代のスタグフレーションによって強く影響を受けれそのためイン
フレ調整に必要な所得控除率は，80％以上であった。これに対し，50年代に購
入した株については，株式ブームや50年代および60年代前半の比較的低いイン
レ率のために，インフレ調整に必要とされる所得控除率は，比較的低かったの
である。
3．インデクセーションと所得控除方式が資産保有に及ぼす影響
　所得控除方式による投資家の利益は，総収益の申で配当として支払われる割
合が高まるにつれて減少していく。他方，所得控除方式と比べてインデクセー
ションは，総収益の大部分を配当として支払う資産を有利にする。キャピタル・
ゲインを生み出す減価償却資産の中で，建物については所得控除方式よりもイ
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ンデクセーションの方が有利となるが，設備については余り差がない。以下，
それぞれについて考察する。
　1〕配当を支払う資産
　理想的には，税法は収益の配当や留保などの処分に対して影響を与えないこ
とが望ましい。すなわち，配当の支払いを重視する企業か，あるいは企業の成
長を目指して収益の留保・再投資を行う企業を選ぶかについての投資家の選択
は，税法によって影響を受けないことが望ましい。利益処分に与える影響が少
ないという意味では，インデクセーションの方が所得控除方式よりも優れてい
る。収益の留保は，インデクセーションあるいは所得控除方式のいずれの場合
でも，配当支払いよりも税制上有利である。というのは，収益の留保は課税繰
り延べの利益を受けるのに対し，配当は支払った年に課税されるからである。
しかし，配当支払いの場合は，インデクセーションよりも所得控除の方が不利
になる。その理由は，所得控除がキャピタル・ゲインのみに適用され，配当所
得には適用されないのに対し，インデクセーションは取得価格のみに依存し，
配当の有無によっては影響を受けないからである。
このことを二つの会社の株式の購入を例にとって考えよう。第一の会社はそ
の収益を全額留保する会社で，そのために株価はインフレと収益の再投資とに
よって上昇する。第二の会社は収益を全て配当に回し，そのために株価はイン
フレによってのみ上がるとする。前の例と同じく，税引き前収益率4％，イン
フレ率4％，限界税率28％と仮定する。表1に示すように，10年聞の保有を例
にとると，第一の会社の株に対する実効税率はインデクセーションでは25％で，
30％の所得控除では29％となる。第二の会社の株については，インデクセーシ
ョンのもとでの実効税率は，法定税率と同じ28％となる。全収益が配当として
支払われて，法定税率で課税され，インフレ分にあたるキャピタル・ゲインに
は課税されないからである。したがって，インデクセーションのもとでは配当
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を支払う会社の株式に対する実効税率（28％）は，配当を支払わずに企業の成
長を目指す会社の株式に対する実効税率（25％）より幾分高くな孔この差は
課税繰り延べの利益を表している。
　所得控除方式のもとでは，収益を配当として支払う会社の株式は，さらに不
利になり，その実効税率は41％にもなる。配当は28％の法定税率で完全に課税
されるのに対し，純粋にインフレに基づくキャピタル・ゲインの部分も法定税
率で課税されるからである。このインデクセーションと所得控除方式との実効
税率の差は，保宥期聞が長くなっても依然として大きいままである。
　2）償却可能資産
　たとえインフレ調整後の価値が不変もしくは低下したとしても，その名目価
値が時問を通じて変化する建物のような償却可能資産の売却から生じたキャピ
タル・ゲインに対する課税は，インデクセーションと所得控除のいずれによっ
ても税負担が軽減される。配当を支払う株式と同様に，建物については総収益
の一部を賃貸料の形の経常所得で支払う。したがって，建物については所得控
除よりもインデクセーションの方が大きな税負担の軽滅をもたらす傾向がある。
設備の場含，その軽減効果は償却可能資産がインデクセーションのもとで如何
に扱われるかに依存するであろう。
　通常所得から優遇課税されるキャピタル・ゲインヘと変換させる手段として，
しばしば加連度償却が利用された。ある納税者が100万ドルでアパートを建て，
それを80万ドルで売却する前に50万ドルの加速度償却が認められていた（ただ
し，実際の減価償却分は20万ドルであった）と仮定する。納税者の基礎評価額
は，購入費用マイナス減価償却費で50万ドルとなる。売却額から基礎評価額を
差し引いた残り30万ドルのキャピタル・ゲインは，加速度償却控除分を表して
いる。このキャピタル・ゲインに対する税額は，事実上，加速度償却のために
課税が繰り延べられた賃貸料所得に対する税と考えられる㈹。
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　アメリカにおいては，このような通常所得からキャピタル・ゲインヘの変換
は，1980年代前半のタックス・シェルター・ブームのきっかけとなった。しか
し，このブームは1986年税制改革法により終息した。所得控除方式のもとでの
この所得変換の機会は，資産の売却の際に減価償却分を「取り戻し課税
（recaputurerule）」することになったため大幅に減った。「取り戻し課税」で
は過去の減価償却分に対応するゲインの部分を通常の所得税率で課税した。上
述の例では，減価償却費（50万ドル）がキャピタル・ゲイン（30万ドル）を上
回っていたため，キャピタル・ゲインは優遇課税されていなかった。最初の取
得価格を上回る価値の増加分のみにキャピタル・ゲインに対する優遇税率が適
用される。例えば，もしこの資産が110万ドルで売却された場合，キャピタル・
ゲインは60万ドルとなり，そのうち50万ドルが通常の所得税率で取り戻し課税
され，10万ドルが低いキャピタル・ゲイン税率で課税されることになる。
　設備の場合，売却価格は購入価格よりも一般に低いため，売却価格と基礎評
価額との差は，過去の減価償却額よりも小さくなる傾向がある。したがって，
取り戻し課税の実際的効果は，設備によるキャピタル・ゲインを通常所得税率
で課税することにある。
　建物の場合は，購入価格より高く売却されるケースが多く，所得控除方式の
もとで優遇課税されたキャピタル・ゲインの一部分を取り戻し課税によって減
らすことができる。しかし，完全ではないので，実効税率は低くなるであろう。
この取り戻し課税ルールは，税法の中で最も複雑な部分である。インデクセー
ション採用の主張の一つとして，厄介な取り戻し課税を用いることなく，実質
キャピタル・ゲインの完全な課税が可能であることが挙げられている。
　減価償却費に対してインデクセーションが行われるならば，償却可能資産に
よるキャピタル・ゲインは，インフレ調整後の基礎評価額に対して測定される。
そして，この基礎評価額は，インフレ調整された滅価償却費を計算するのに用
いられる。例えば，資産を10万ドルで購入し，10年間にわたって定額法で償却
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すると，もしインデクセーションが行われなければ，減価償却費は年当たり1
万ドルとなる。減価償却費のインデクセーションのもとでは，物価上昇を反映
するように償却前の基礎評価額をまず引き上げ，それを残存隼数で割る。イン
フレ率を5％とすると，1年目の期末の基礎評価額9万ドルに1・05を乗じて，
インフレ調整後の基礎評価額9万4，500ドルが得られる。9万4，500ドルを残存年
数9で割ると2年目の（インフレ調整後の）減価償却費1万500ドルが得られ乱
9万4，500ドルからこの1万500ドルを差し引いた残りが、2年目の末の基礎評価
額で8万4，000ドルとなる。この額に1．05を乗じ，3年目のインフレ調整後の基
礎評価額が得られる。以下同様…　　。
　ある年における実質キャピタル・ゲインは，売却額とインフレ調整された減
価償却控除を計算するために用いられるインフレ調整後の基礎評価額との差額
に等しく，これは全て課税所得に含まれる。もし，減価償却が経済的な減耗よ
りも速いのならば，その加速度償却の効果は，所得を優遇課税されるキャピタ
ル・ゲインに変換することではなく，所得の発生を遅らせることにあるといえ
よう。
　減価償却費がインフレ調整されない場合，キャピタル・ゲインのインデクセ
ーションは，加速度償却の効果を拡大する。その効果は基礎評価額のインデク
セーションが，減価償却控除を差し引く前に行われるか，後に行われるかによ
って異なる。差し引く前とすると，控除後の基礎評価額を引き上げ，課税され
るキャピタル・ゲインを小さくし，実効税率を引き下げることになる。
4．インデクセーションと所得控除方式が分配に及ぼす効果
　表4はアメリカにおける1973年と1982年の調整粗所得（adjustedgross
inCOme）によるクラス別の調整粗所得とキャピタル・ゲインの累積分布を示し
たものである。調整粗所得に比ベキャピタル・ゲインは，明らかに高所得納税
者に集中している。例えば，1982年では調整粗所得5万ドル未満の納税者が全
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表4　調整粗所得に占めるキャピタル・ゲインの割合および累積比率の分布
ユ973年 1982年
調整粗所得
キャヒタル・ゲイン 累積比率 調整粗所得
キヤピタル・ゲイン 累積比率
（千ドル）
が調整粗所得 調整 キャピタル （千ドル） が調整粗所得 調整 キヤピタルに占める割合 粗所得 ・ゲイン に占める割合 粗所得 ・ゲイン
一　　5 ユ．0 4．5 2．7 一　5 14．ユ 1．ユ 7，6
5－　10 ユ．2 21，114，5 5－10O，7 8．O 9，7
ユO一　ユ5 0．7 46．824．8ユO一ユ5 0，7　　　17．6 ユ2．9
15－　20 O．7 67．233．3ユ5－20 0，5　　　27．5 15．4
20－　30 1，2 85，O46，O20－25 O，5　　　38．1 17，8
30－　50 3，O 92，959．725－30 0，6　　　49．5 21．1
50一ユ00 5．3 97．573．930－40 0，6　　　67．8 26．5
100－20012．7 99．185．440－50 ユ、0　　　79、ユ 32、ユ
200－5002C．5 99．792．550－75 2，0　　　88．8 唾1，3
500－10004ユ．3 99，896，475－100 3，8　　　92．O 47．2
ユ000＋ 4ユ．9 100．01CO．Oユ00－2006，2　　　96．ユ 59．3
合計 ユ．7 200－50012，9　　　98．272．7
500＋ 32．2　　　100．0ユ00．O
合計 2．1
出所：肋桝肋伽C㎝鮒棚㎝伽C螂舛αlGα初s　T伽地伽圭伽soア1978，PP．5－6
表5　名目ゲインと実質ゲインの比較（1977年）
調整粗所得
株　　式 非営業用不動産
（千ドル） 名目ゲイン 実質ゲイン 名目ゲイン 実質ゲイン
く百万ドル） （百万ドル） （百万ドル） （百万ドル）
一　5 239 ’177 204 40
5－10 ユ32 一460 579 87
10一ユ5 一79 一729 179 一15
15－20 一50 一585 294 36
2C－30 一29 ’1，373 659 127
30－50 860 一1，169 69ユ 276
50一ユOO 978 一843 525 ユ83
ユ00－200 983 85 224 106
200＋ 2，646 1，763 215 101
含計 5，684 一3，488 3，570 939
出同〒：榊肋‡伽Cαg胞∫｛o冊f’昭C缶幽1C蜆｛雌τ砒R｛d㍑腕oチ1978，　p　11
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調整粗所得のほぼ80％を得ていたのに，キャピタル・ゲインは30％を上回る程
度であった。これに対し，10万ドル以上の調整粗所得をもつ納税者は，全調整
粗所得の8％を得ていたにすぎなかったが，キャピタル・ゲインの53％を得て
いた。1973年と1982年の間に，大部分は物価上昇に基づくものであるが，名目
所得が増加したために，調整粗所得もキャピタル・ゲインもその分布が高い方
へとシフトした。とりわけ，キャピタル・ゲインの分布は，高所得納税者へと
集申の度合いを高めていた｛7〕。
　表4からも明らかなように，キャピタル・ゲインは主に高所得者が受け取る
から，どのようなキャピタル・ゲイン滅税も高所得者を中心にその恩恵が及ぶ
と予想される。とくに，所得控除方式による減税はインデクセーションによる
減税よりも高所得者にとって有利となる。その理由は，過去の実証研究が示し
ているように，全ゲインの申でインフレに基づくゲインの占める割合は，高額
所得者よりも低・中所得者において相対的に高い傾向にあるからである。
　表5は1977年に売却された株式と非営業用不動産による名目キャピタル・ゲ
インの分布を示している。総額でみると，株式については57億ドルの名目ゲイ
ンがインフレ調整によって35億ドルのロスになgている。不動産については，
36億ドルの名目ゲインがその4分のユの実質ゲインに縮小した。調整粗所得の
クラス別の分布では，名目ゲインよりも実質ゲインの方が高所得クラスに集中
している。例えば，株式売却による実質キャピタル・ゲインは，10万ドル未満
の調整粗所得クラスでは，全てマイナスになっているのに対し，1O万ドル以上
のクラスでは，すべてプラスである。10万ドル以上の納税者は18億ドルの実質
ゲインを得ているのに対し，10万ドル未満の納税者は53億ドルの実質ロスにな
っていた。非営業用不動産については，10万ドル以上の納税者は名目ゲインの
12％を得ていたにすぎないが，実質ゲインでは22％を得ていた。
　このことは，高所得納税者は高い法定税率を課せられているが，低・中所得
納税者の方が実現した実質所得に対してはるかに高い実効税率を課せられてい
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表6　所得控除およびインデクセーションによる
　　租税変化額の比率分布（1985年）
所得クラス 所得控除 インデクセーション
（千ドル） ％ ％
一10 O．2 O．3
10－20 0．5 1．2
20－30 1．4 2．6
30－40 1．4 2，6
40－50 ユ．9 4．6
50－75 6．3 11．7
75－100 6．3 10．5
100－200 13．9 20．7
200一 68．1 45．9
合計 100．O 100，0
出所：Hoemer，A（1989），p．1187
1）所得クラスは調整粗所得プラス控除されたキャピタル・ゲイン
2）所得控除率は60％
3）資産の取得時もしくは1914年以降からのインフレにインデクセーションを適用
4）Theユ985Sa1es　of　Capital　As駝ts　Studyに基づいて合岡租税委員会により算出さ
　れた
たことを示している。これは低・中所得納税者は名目ゲインはあっても実質上
ロスを被っているのに対し，高所得納税者の場合，実質ゲインが名目ゲインの
約2分の1を占めていたことから生じたのである。
　所得控除による減税は，全ゲインの実現額に比例し，その実現額の分配は高
所得者に偏っている。しかし，表5からも明らかなようにインフレに基づくゲ
インは，ゲインの実現額ほどには高所得者に集申していない。インデクセーシ
ョンのもとでは課税されないゲインであるから，インデクセーションによる減
税は，所得控除の場含ほどには高所得者に集中することはないであろう。した
がって，インデクセーションは高所得者にはそれほど減税とならないが，低・
申所得者には大きな減税となろう。調整粗所得10万ドル未満の納税者は，平均
的には実質ゲインはプラスとならないから，キャピタル・ゲイン税を支払わな
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くても済んだと思われる。なお，所得控除率が60％とやや高いが，所得控除と
インデクセーションによる減税額の比率分布がアメリカ議会の合同種税委員会
によって1985年のデータについて試算されている（表6参照）。この表からも
インデクセーションよりも所得控除の方が高所得者にとって有利なことがわか
る。
5．インデクセーションにおける税収決定要因
　　一30％所得控除との比較一
　インフレによって生じるキャピタル・ゲインの割合が，所得控除によって免
税となるキャピタル・ゲインの割合よりも大きい場含や，多くの名目ゲインを
ロスに変換させて，節税意識の強い納税者の税回避を可能にする場合などでは，
完全なインデクセーションは，所得控除方式よりも長期的には多くの税収減を
もたらすおそれがある。
　キャピタル・ロスの控除に上隈がない場合，インデクセーションによる（納
税者の反応を考慮しないという意味での）静態的な税収減は，ゲインのインフ
レ分に比例する。インフレ分の占める割合が所得控除率よりも大きいならば，
インデクセーションは所得控除よりも税収を減らすであろう。また，アメリカ
で実施されているようにキャピタル・ゲイン以外の通常所得に対する純キャピ
タル＝ロス控除に上限を設定すると，この静態的比較は複雑になる。実際に，
過去にインデクセーション実施の経験を持たずに，しかもインデクセーション
のもとでの資産売却動機は，所得控除方式のもとでのそれと異なるであ止ろうか
ら，納税者の動態的反応を見ぎわめることは極めて困難となろう。
　1）インデクセーシ…1ンと30％所得控除との静態的比較
　例えば，1974年については，表5からも明らかなように10万ドル未満の納税
者に至るまで株式では実質ロスを被っており，全納税者の合計でみても35億ド
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ルの実質ロスとなっている。もしインデクセーションを行うと，免税となるキ
ャピタル・ゲインの割合は，100％を上回るような高さになることが予想される。
この高い割合は1970年代のスタグフレーションを反映していると考えられる。
　4％のインフレ率と8％の名目収益率という仮定のもとで，インデクセーシ
ョンの効果をみると（図3，表3を参照），インデクセーションと同じ効果を
もつ所得控除率は，1年保有の資産については50％，10年保宥の資産について
は41％，20年保有の資産については33％，30年保有の資産については25％であ
る。実現されたキャピタル・ゲインの大部分は，ユ0年未満の保有から生じてい
るので，以上の値は平均40～45％の所得控除率に見合っている。
　他の所得に対するキャピタル・ロス控除の上限を，例えば，3，000ドルに設
定することによって，所得控除よりもインデクセーションの方が静態的な税収
減を少なくすることが可能となる。ある納税者が以前に10万ドルで購入した資
産を9万ドルで売却すると想定しよう。名目キャピタル・ロスは1万ドルである。
もし，ロス控除の上限がなければ，30％の所得控除では納税者は7，000ドルを
他の課税所得から控除できる。しかし，3，000ドルのロス控除の上限があれば，
控除額は3，000ドルとなる。したがって，ロス控除の上限は，納税者に4，000ド
ルの費用負担を強いることになる。もし，物価がこの購入と売却との閻に10％
上昇していたならば，インフレ調整後の基礎評価額は11万ドルとなり，この場
合，インデクセーションのもとではキャピタル・ロスは，インフレ調整後の基
礎評価額一売却価格二2万ドルとなる。控除の上限がなければ，課税所得から2
万ドル控除できるが，3，000ドルの控除制限があれば，控除額は3，000ドルとな
る。インデクセーションではロス控除の上限によって納税者に1万7，000ドルの
負担を強いることになり，控除の上限設定によって失った控除額でみると4倍
以上の負担を負わせることになる。
　ロス控除の上限を設定した場合，インデクセーションにおける静態的税収減
は，30％所得控除の場合よりも小さくなるかも知れない。しかし，控除制限の
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効果は，おそらく相対的に小さなものと考えられる。所得控除方式と比べてイ
ンデクセーションは，静態的な意味で税収を失う傾向にあるといえよう。
　2）比較による聰態的効果
　過去の税率変更の効果に関する多くの計量経済学的分析によれば，キャピタ
ル・ゲインに対する税率が低下したとき，納税者はキャピタル・ゲインの大幅
な実現を行うことが示唆されている。ただし，その反応が税率引き下げによる
静態的な税収減を相殺するほど大きいかどうかについては，激しい論争がなさ
れている（8〕。
　しかし，残念ながらそういった資料は，インデクセーションと所得控除の影
響を比較するには適当ではなく，インデクセーションによる税収削滅効果が同
一規模の所得控除と似通った動態的な影響を与えるかどうかは，類推によるし
かない。
　通常課税よりもインデクセーション，もしくは所得控除方式のもとでは，お
そらくより多くの資産が売却されるであろう。所得控除の場合，キャピタル・
ゲインの実現増加によって現実の税収は，静態的な税収見積もりを趨えるかも
知れない。所得控除では通常課税よりも低い実効税率になるが，誘発されたゲ
インの実現増すべてが課税対象とされる。しかし，インデクセーションでの実
現増は，静態的な税収見積もりと比較して，必ずしも税収を増加させるとは限
らない。もし，誘発された実現が実質ロスを伴う資産に集中したならば，ロス
控除の制限がない限久，実現の増加は，弾収を減らすことになるカ、らであ孔
　インデクセーションは，大きな含みゲインをもつ資産には所得控除と同程度
の売却誘因をもつが，小さな含みゲインや実質ロスをもつ資産にはより強い売
却誘因をもつ。所得控除や完全なインデクセーションは，ロック・イン効果と
して知られている売却の租税費用を引き下げることによって売却を促進させる。
所得控除の場合，この費用滅少分は名目ゲインの一定割合となるが，インデク
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セーションの場合，費用減少分は資産の購入価格とその保有期間に依存する。
過去のインフレに比べ小さなゲインしかもたない資産については，インデクセ
ーションがロック・イン効果を大幅に弱め，売却を促す。しかし，大きなゲイ
ンをもつ資産については，ロック・イン効果を弱めず，■それほど売却を促さな
いので，大きなゲインをもつ資産を保有・維持する傾向が生ずるかもしれない。
もしそうならば，インデクセーションは同一規模の所得控除よりも多く税収を
失うことになる。
　しかし，インデクセーションは所得控除のもとでは存在しない，大きなゲイ
ンをもつ資産の売却誘因をもっている。大きな累積ゲインをもつ資産は，相対
的に低い基礎評価額をもっており，将来のインフレに対処できない。例えば，
28％の限界税率を適用されている納税者が現在の価格で1，000ドルの資産を持
ち，その実質ゲインが900ドルであるとすると，基礎評価額は100ドルである。
もし，将来，インフレにより物価が2倍になるとすると，基礎評価額は200ド
ルに上昇する。現時点でこの資産を売却し，税引き後のゲインを再投資すると，
新しい基礎評価額は748ドル（＝売却額一実質ゲイン＊税率）となる。そして，
将来，物価が2倍になったときの基礎評価額は1，496ドルになる。すなわち，
現在の資産を保有し続けると将来のインフレに対してインデクセーションは，
100ドルの控除を提供するだけであるが，資産を売却し，新しい資産を購入す
ると，748ドルの控除を提供することになる。これに対し，所得控除のもとでは，
現在の資産には低い実効税率が適用されるから，納税者は再投資のための資金
をより多く持つことになる（1，00ト900＊0．7＊0．28＝823ドル）。インフレ調
整のために高い基礎評価額を得る利益が，累積ゲインに対する高い税金を相殺
するのに十分かどうかは，多くの要因に依存するであろう。
3）インデクセーションのもとでの税回避の儀会
通常課税や所得控除方式よりもインデクセーションは，多くの税収滅を招き，
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納税者は名目キャピタル・ゲインを実質キャピタル・ロスに変換してしまうの
ではないかという懸念がある。このためにキャピタル・ゲインのインデクセー
ションを実施している国々では，インデクセーションによって生じたロスの控
除に上隈を設定したり，また，イギリスのように完全なインデクセーションを
実施している国では，控除の利用範囲を限定した規定が設けられている。なお，
オーストラリアでは，インデクセーションはロスには適用できず，ゲインに対
してのみ適用できることになっている｛9〕。
　多様な資産の運用を行っている投資家は，キャピタル・ゲインをキャピタ
ル・ロスヘと転換する様々な手段や能力を持っている。また，キャピタル・ゲ
イン課税を回避する術も広く知られている。それにもかかわらず，キャピタル・
ゲイン課税からの税収は大きく，納税者はキャピタル・ゲインをキャピタル・
ロスに転換するすべての手段を利用していないように思える。インデクセーシ
ョンのもとでロスや小さなゲインを含む資産のみを売却するという単純な節税
方法は，通常課税や所得控除方式のもとでも有効な節税方法である。しかし，
投資家は節税戦略以外に業績の良い企業の株から利益を上げるような投資戦略
に本来強い関心を抱いていると思われる。したがって，インデクセーションの
もとでの節税額は，予想されるほど大きくないかも知れない。
　さらに，前述のようにインデクセーションは，ロスを持つ資産と同様に大き
なゲインを持つ資産の売却誘因を提供する。これらのゲインはインデクセーシ
ョンの場合，所得控除よりも高い平均税率で課税されるであろう。これらの要
因がどのような結果をもたらすかは予測困難であるが，大まかなインフレ調整
法としての所得控除方式よりもインデクセーションの方が大きな税収滅をもた
らすとは必ずしも言い切れないであろう。
4）インデクセーションのもとでの税収漬の抑制手段
インデクセーションによる巨額な税収減の発生のおそれから実質ロスの控除
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を制限する方法が検討されている。インデクセーションのもとでの税収滅を抑
制する直接的な方法は，基礎評価額の一部分のみをインフレ調整することであ
る。資産購入時から物価が50％上がっていれば，その資産の基礎評価額を50％
ではなく，例えば，その半分の25％だけ引き上げるのであ乱この方法は完全
なインデクセーションとそれほど変わらず，複雑なものではない。キャピタル・
ロスの控除制限を設けずに，ロス控除の未使用分を，将来のキャピタル・ゲイ
ンに対して繰り越すこともこの方法では可能である。
　インデクセーションのもとでの税収滅を抑制するより一般的な方法は，ロス
控除の利用を制隈することである。これによりキャピタル・ロスを他のキャピ
タル・ゲインや所得への税負担を軽減するために利用できなくなる。
　ロス控除の利用制限は，キャピタル・ゲインに対する限界税率表を3つの部
分に分割することになる。実質キャピタル・ゲインを生じた資産については，
その限界税率は法定税率と同じである。名目ロスを生じた資産についても同じ
限界税率が適用される。しかし，名目上はゲインを生じるが，実質的にはロス
を生じる資産（すなわち，資産価値の上昇率がインフレ率に及ばなかった場合）
では，限界税率はゼロとなる。長期問にわたって保有された資産の中には，名
目上はゲインがあるが，実質的にはロスとなる資産がかなり存在するであろう。
　例えば，ある資産が100万ドルで購入され，その後50％物価が上昇したとする。
もし，現在の資産価格が200万ドルであれば，インデクセーションのもとでは
実質ゲインは50万ドル（＝200－100＊1．5）となり，売却すれば14万ドル（＝
50＊0．28）の税がかかる。もし，この資産を保宥し，その価値が1万ドル上昇
すると，その税負担は2，800ドルだけ増加する。すなわち，限界税率は28％で
ある。これに対し，現在の資産価値が50万ドルであるとすると，名目ロスが生
じ，制限内で他のキャピタル・ゲインもしくは他の所得から控除できる。この
資産を売却すると，50万ドルの控除は税負担を14万ドルだけ減らす。この資産
を保有し続け，その価値が1万ドル上昇すると，名目ロスは49万ドルに低下す
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る。したがって，税負担は名目ゲインρ場合のように2，800ドルだけ増える。
ところが，名目ゲインがあっても実質ロスが生じたときは状況が変わ乱現在
の資産価格を130万ドルとしよう。すると名目ゲインは30万ドルであるが，20
万ドルの実質ロスが生じる。実質ロス控除の利用制限のもとでは，資産売却時
の実質ロスは他の所得から控除できない。その代わり，資産を保有し続け，そ
の価値が1万ドル上昇すると，実質ロスは19万ドルになる。税負担はロスが他
の所得から控除可能にならないのでまだ変化せず，限界税率はゼロとな糺
　この限界税率の不連続性は，個人の資産保有，あるいは売却の決定に重大な
歪みをもたらす。個人は名目ゲインはあっても実質ロスを生み出すような資産
の購入を避けようとする。しかし，一旦，そのような資産を保有すると，それ
を保有し続けようとするであろう。収益の増加分には課税されないから，この
資産は非課税の債券のようになる。28％の限界税率を適用される投資家は，た
とえその資産が他の投資の実質収益率よりも28％ほど低い業績しか上げられな
いと予想しても，蓄積された実質ロスを持つこの資産を保有し続けるかも知れ
ない。実質ロスがある限り，追加的なゲインが税率ゼロ・パーセントで課税さ
れるため，極めて強力なロック・イン効果が発生し，その結果，資源配分の不
効率性を招くことになろう。
　さらに重要なことは，実質ロス控除の利用制限は，危険負担を妨げることで
ある。詳細は次節で論じるが，危険な投資は安全な投資よりも控除不可能な実
質ロスを生み出す傾向が強いため，実質ロスの利用制限は危険な投資の平均収
葦率を引き下げるであろう。また，限界税率ゼロの範囲の存在は，税引き後収
益の幅を広げる。この二つの面から危険の多いベンチャi企業等への投資を妨
げることになろう。
　そのうえ，実質ロスの利用制限は，配当重視の株式への投資に対するインデ
クセーションの利益を損なうことになる。というのは，これら、の投資は売却の
際，控除不可能な実質キャピタル・口．スを被る可能性が高いからである、
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　また，分配面への影響をみると，実質ロスの控除制限を伴うインデクセーシ
ョンでは，無制隈なインデクセーションよりもキャピタル・ゲイン滅税の恩恵
が高所得階層に集中する。前述のように高所得者よりも低・申所得者の方が，
資産売却において実質ロスを招く傾向が強かった。これらの実質ロスのほとん
どは，控除制隈のために控除できなくなってしまう。実質ロス控除の利用制限
は，インフレに関してキャピタル・ゲイン課税を非中立的なものにしてしまう
のである。実質ロス控除の利用制限は，とくにスタグフレーションの時期に大
きな影響を与えるであろう。
6．危険な投資のもとでの税制上の取り扱い
　キャピタル・ゲイン課税は，危険の多い投資の税引き後収益率を低下させ，
危険負損を阻害する。しかし，キャピタル・ロスの控除が可能な限り，キャピ
タル・ゲイン税は収益の変動を小さくしO㊦，危険の多い資産を相対的に魅力あ
るものとする。
　アメリカの現行法ではキャピタル・ロスは，キャピタル・ゲインに対して全
額控除することができ，キャピタル・ゲインを上回るキャピタル・ロスの
3，000ドルまでは，通常所得から控除できる。ゲインとロスの両方をもち，差
し引きで少額の純ロスを持つ投資家については，現行法では完全な損失相殺課
税が行われる。したがって，現行法が危険負担に及ぼす効果は不確定であり，
危険負担を必ずしも阻害するとは言えないであろう。さらに，課税の繰り延べ
が可能なために実現時のキャピタル・ゲイン課税は，キャピタル・ゲインの形
で収益を生み出す資産を優遇している。危険の多い資産は，キャピタル・ゲイ
ンの形で収益を生み出す傾向が強いから，60％の所得控除を行っていた1986年
税制改革法以前ほどではないが，現行法は危険な投資からの収益を相対的に優
遇課税しているといえよう。
　インデクセーションや所得控除方式のようなキャピタル・ゲイン優遇措置は，
　396
　　　　　　　　　　インフレーションとキャピタル・ゲイン課税　　　　　　　　107
危険の多い投資からの予想税引き後収益率を引き上げるために，危険負担を奨
励する租税支出（tax　expenditure）としてしばしば正当化されている。しかし，
この二つの優遇措置は全く異なった誘引効果を持っている。インデクセーショ
ンは基本的に限界税率に影響を及ぼさないが1皿，所得控除はキャピタル・ゲイ
ンヘの実効税率を引き下げるために，同一規模のインデクセーションほどには
危険を減らさない。例えば，同一保有期閻の資産について28％の隈界税率のも
とでの30％所得控除は，インデクセーションもしくは通常課税に比べて25％だ
け収益の分散を大きくする⑫。そして，インフレの進行とともにインフレを完
全に調整するのに必要な所得控除率が大きくなり，収益の分散をさらに拡大さ
せてしまう。、したがって，ロス控除の制隈がない場合，同一規模の所得控除に
比べてインデクセーションは，危険負担を奨励することになろう。
　投資における主たる危険の一つはインフレである。予期せぬインフレによっ
て生じた税引き後収益の分散は，所得控除方式よりもインデクセーションの方
が小さい。しかし，インデクセーションは所得控除よりも収益資産を優遇する
から，成長資産から収益資産へと投資対象をシフトさせるであろう。収益資産
が成長資産より本質的に危険が少ないならば，インデクセーションは同一規模
の所得控除よりも集計的な意味で，危険負担を減らす結果になる可能性が高い。
　実現時におけるキャピタル・、ゲイン課税では，ロス控除の利用を制限する必
要があるかも知れない。さもないと，多様な資産運用を行っている納税者は可
能なときにはいつでもマイナスの実効税率を達成し得る㈹。しかし，もしロス
控除の利用制限があるならば，危険の多い投資はロスを生じやすいので，危険
の少ない投資よりも大きな影響を受けることになろう。ロス控除が制限された・
インデクセーションは，所得控除よりも次の二つの理由で望ましくないと考え
られる。第一に，インデクセーションのもとでは，ロスは名目でなく，実質で
測られるから，キャピタル・ロスが発生しやすい。第二に，たとえインフ’レが
発生しなくとも，所得控除ではロスの一部分に控除を制限するのに対し，イン
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デクセーションのもとではロスは全額控除できる。したがって，インデクセー
ションのもとでのロス控除の制限は，納税者に高い負担を課すものとなる。
　前述のように多角的な投資を行っている人は，他のキャピタル・ゲイン等を
相殺するためにキャピタル・ロスを利用して，しばしばロス控除の制隈を回避
している。しかし，例えば，自己のビジネスに資金をつぎ込んでいる人達にと
っては，ロス控除の上限設定は，重大な投資阻害要因となる。また，前述の実
質ロス控除の利用制限は，実質ロスが生じる可能性をもつ投資すべてに影響を
与える。控除の利用制限は，キャピタル・ゲインとキャピタル・ロスの完全な
課税よりも危険負担を阻害することになろう。このことを二つの投資で考えよ
う。一つは安全で，常に100万ドルのゲインを生み出す。もう一つは危険が多く，
200万ドルのゲインを生み出す確率が50％，ゲインがゼロになる確率が50％で
ある。二つの投資とも100万ドルの期待収益を持っている。限界税率を28％と
すると，両者とも同一の平均28万ドルの税を支払わねばならない。危険申立的
な投資家はこの二つの投資について無差別である。ここで，インフレによって
これらの投資が50万ドル分侵食されたと想定しよう。そのため，確実な投資か
らの実質収益は，50万ドルになる。危険な投資は，それぞれ50％の確率で50万
ドルの実質ロスと150万ドルの実質ゲインを生み出す。インデクセーションの
もとでの安全な投資に対する税は，14万ドル（実質ゲイン50万ドルの28％）と
なる。実質ロス控除の利用禁止のために，危険な投資による実質ロスは控除で
きないから，税はゼロか42万ドル（実質ゲインユ50万ドルの28％）となる。し
たがって，危険な投資に対する平均税額は，21万ドルとなり，危険のない投資
に対する税額よりも50％高くなる。全額名目課税に比べてインデクセーション
では平均税額が低くなるが，実質ロス控除の利用禁止によって危険のない投資
に対する税額が危険な投資に対する税額よりも多く滅るために，危険の多い投
資は相対的に不利になる。
　このようにゲインとロスの非対称的な取り扱いのために，実質ロス控除の利
　398
　　　　　　　　　　インフレーションとキャピタル・ゲイン課税　　　　　　　　109
用禁止による負の投資誘因が発生する。しかし，部分的なインデクセーション
（上の例で言えば，25万ドルしかインフレ調整をしない）は，ゲインとロスを
対称的に扱うので，危険負担に対する歪みは発生しないll㌔
7．株式の二重課税の相殺手段としてのインデクセーションと所得
　控除
　配当や留保利益に適用される法人税は，資本の配分に歪みをもたらし，効率
性上のロスを生み出す。そして，法人株式への法人と個人の段階での二重課税
は，適正水準以上の借り入れを助長すると考えられる。
　この二重課税の影響は，キャピタル・ゲイン課税を通じて除去することも可
能であろう㈱。それは株式の売却益から法人税支払い後の留保所得を控除する
ことにより可能になる。簡単な例によって考察しよう。毎年工00ドルの法人所
得をあげ，そのうち34ドルを法人税として支払い，残りの66ドルを内部留保し
ているA社の株を1，000ドルで購入したとする。一般的には，株価の上昇は留
保所得の増加分とほぼ等しいと想定されるが，何らかの理由によりそれを上回
ったり、下回ったりするかも知れない。5年後に1，700ドルで売却したとすると，
その場合の純キャピタル・ゲインは，700ドル（＝売却価格一購入価格）から
税引き後の留保所得5年分の330ドルを差し引いた残りの370ドルとなる。この
額がキャピタル・ゲイン課税の対象とされれば，個人段階での二重課税の調整
が可能である。しかし，法人所得は一般的には留保と配当とに分配されるから，
保有期問にわたっての配当と留保のデータが必要となり，納税申告も一層複雑
になり，このような調整方法が実施される可能性は低いであろう。
　法人株式の二重課税のより理想的な解決法は，法人税を所得税に統合するこ
とである。統合化された所得税では，法人所得が配当として分配されるか否か
を問わず，株主の所得として扱い，個人段階でのみ課税する。この制度は株主
の税負担が企業の配当政策によって影響を受けないために，法人株式全般に対
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する歪み，とりわけ企業の利益分配に対する歪みを取り除くという長所を持っ
ている。この理想的制度が配当支払いを奨励すればするほど，敵対的買収やL
B　Oの動機の一つとして言われている法人段階での不効率な投資の原資を取り
除くことに役立つであろう。
　もし，法人税の統合化が実現不可能ならば，株によるキャピタル・ゲインを
対象とした税制上の優遇措置が次善の策となりえるかも知れない。固定割合の
所得控除方式は，法人税額がキャピタル・ゲインのほぼ一定割合であって，し
かもインフレがないと仮定した場合における法人税の明らかに特殊な調整法で
ある。この調整が正確であるためには，多くの非現実的な仮定が充たされなけ
ればならない。例えば，配当性向や利益に対する実効税率が企業問で同一でな
ければならないし，個人のキャピタル・ゲインに対する税率が同じで，すべて
の株式を同一期間保有しなければならない。それゆえ，固定割合の所得控除は，
せいぜい法人税額の平均的修正を行うに過ぎないことが明らかであろう。
　ところが，インフレがあり，しかも各企業がその税引き後利益を様々な割合
で分配していても，インデクセーションは統合化された制度に近い結果をもた
らすのである。前述のようにインデクセーションは，企業の利益分配に対する
負の誘因をそれほど生み出さない。例えば，表2の仮定に基づくと，7年問保
有の資産について30％所得控除方式では，収益資産の実効限界税率は，成長資
産のそれよりも3分の1ほど高かったが，インデクセーションのもとでは，実
効税率は約10％高いだけであった。
　また，インデクセーションは所得控除ほどには短期におけるL　B　Oを促さな
い。新規投資のみならず過去の投資にも適用されるキャピタル・ゲインの優遇
措置は，買収を行おうとする投資家にとって被買収企業の株式購入は優遇措置
によりコストが低くなるためL　B　Oを促進させる傾向があるo旬。そして，所得
控除方式では企業がその活動を始めた後に生じた如何なる価値の増加に対して
も実効税率を引き下げてしまうために，この問題をさらに悪化させる。ところ
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が，インデクセーションのもとでの減税額は売却価格ではなく，購入価格と過
去のインフレ率との関数であるから，L　BOから生じた実質価格の上昇分は，
そのまま法定税率で課税される。したがって，所得控除ではなく，インデクセ
ーションが適用されるのであれば，買収者は発行済み株式の取得に対してより
多く支出しなければならなくなるであろう。
8．キャピタル・ゲインのインデクセーションと他の資本所得の非
　インデクセーション
　これまではインデクセーションをキャピタル・ゲインについてのみ考察して
きた。しか」し，他の資本所得や費用にインデクセーションを行わずに，キャピ
タル・ゲインについてだけインデクセ■ションを行うことは，妥当性を欠くこ
とになろう。キャピタル・ゲインヘのインデクセーションは，危険負担や法人
投資や起業家精神を奨励することによって効率性を改善する一方でo司，キャピ
タル・ゲインという一つの所得形態を相対的に有利に取り扱うために非生産的
なタックス・アービトラージ（税によるサヤ取引）を刺激する。ここでは，イ
ンデクセーションがキャピタル・ゲインの税制上の優遇」措置の基本的目的を満
足させるものであっても，その主張がなぜ強力なものとならないか，その理由
を考察する。
　1）経済的効率性
　値上がり益をもたらす資産は工通常所得を生み出す資産に比べ，課税を繰り
延べることが可能なために税制上優遇されている｛1魯。キャピタル・ゲインのイ
ンデクセーションは，この優遇の程度を強め，キャピタル・ゲインの形で収益
を生み出す資産へと向かわせ，．投資選択を歪めてしまう。キャピタル・ゲイン
の優遇措置は，法人株式への二重課税という歪み効果を和らげるかも知れない
が，所得を生み出す資産から値上がり益をもたらす資産へと資本をシフトさせ
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るだろう。このシフトの影響は，キャピタル・ゲインのみにインデクセーショ
ンを行い，他の資本所得にはインデクセーションを行わないことから生じる効
率性コストを表している。
　キャピタル・ゲインのインデクセーションは，所得の発生を繰り延べること
ができる資産に対して税制上の有利性を増加させる。アメリカではタックス・
シェルターが，キャピタル・ゲインの総合課税化を含む1986年税制改革法の導
入の結果，大幅に削減された。しかし，課税の繰り延べは，いまだにタックス・
シェルターの重要な要因となっている。利子費用にインデクセーションがなさ
れない場合，さらに問題が起こる。1984年の財務省による税制改革報告書で強
調されたように利子費用の控除は，課税繰り延べの租税効果を増幅する⑲。イ
ンデクセーションが適用される資産が多ければ多いほど，利子に関連したタッ
クス・アービトラージ，すなわち，全額控除可能な利子による借り入れで，部
分的に課税される資産の購入を行うことによる節税取引の発生の可能性が大き
くなる臼o。キャピタル・ゲインにインデクセーションを行い，利子費用にイン
デクセーションを行わないと，借り手は実質ゲインのみを課税所得に含め，名
目利子費用の全額を控除できるからである刎。
　この問題を例を挙げて考察しよう。ある納税者が10万ドルで株式を購入し，
1年後に11万ドルで売却したと仮定する。購入代金は10％の利子率で全額借り
入れを行い，そして購入と売却時の問のインフレ率は10％とする。11万ドルで
売却し王その全額を元金10万ドルの返済と利子ユ万ドルの支払いに充てるとす
る。取引のゲイン・サイドのみにインデクセーションを適用すると，1万ドル
の純控除が認められる。調整済みの基礎評価額は11万ドルであるから，売却に
よる課税ゲインは存在しないが，この取引から全く自己資金を使っていないの
に1万ドルの利子控除が認められる。したがって，購入資金の源泉に関係なく
取引のゲイン・サイドのみにインデクセーションを適用することは，単にある
不公平を別の不公平に置き換えただけの結果になる。
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　多くの納税者は株を信用取引で購入し，また不動産の購入の多くは抵当を利
用して資金調達しているから，購入と借入資金の相互作用を考慮していないよ
うなインデクセーションは，新たな課税の不公平を生み出す可能性が高い。資
産を得るために借入資金を利用することによるタックス・アービトラージを防
止する方策の一つは，すべての貸付取引にインデクセーションを適用すること
である。しかし，支払利子にまでインデクセーションを適用することは，租税
負担の増加につながり，政治的には受け入れが困難かも知れない。また，二重
課税の対処法としてキャピタル・ゲインヘの優遇措置を法人株式に限定するこ
とも，タックス・アービトラージを減らすことにつながる。
　別の解決法は，キャピタル・ゲインのインデクセーションの恩恵を基礎評価
額のうち借り入れ以外の部分のみに限定することである。この案ではすべての
貸付取引にインフレ調整を行うという複雑さを回避し，しかもインデクセーシ
ョンの持つ昌的を達成することができる。この方法がどのように作用するか，
簡単なケースでみてみよう㈱。
　基礎評価額のうち借り入れ以外の部分にしかインデクセーションを適用しな
いことを除いて，上の例と同じと仮定する。購入は全額借り入れによっている
からインデクセーションは適用されず，基準評価額は10万ドルのままである。
したがって，11万ドルで株を売却すると，課税対象となる1万ドルのキャピタ
ル・ゲインと1万ドルの利子控除を得る。かくして，納税者はこの取引から税
制．上の恩恵を受けられなくなる。
　もう少し現実的なケースにおいても，同じく公平な結果をもたらす。1995年
1月1日に頭金10万ドル，抵当借り入れ40万ドルで，50万ドルの建物を購入した
と仮定する。1995年と1996年の元金支払額は，2万ドルで年末に支払われる。
1995年1月1日の物価指数は100で，1996年1月1日のそれは110で，1997年1月エ日
のそれは121であるとする。1997年1月1日にその建物を70万ドルで売ると，通
常のインデクセーションでは，課税されるキャピタル・ゲインは，売却価格70
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万ドルから墓準評価額60万5，000ドル（＝500，000ドル＊121％）を差し引いた
残り，9万5，000ドルとなる。
　前述のように，これでは不公平になってしまうので，それを避けるためには
借り入れ以外の資金についてのみインデクセーションを適用すればよい。イン
フレ調整額は以下のように計算される。
　　　　　　　　　平均投資資金　　　　　　インフレ調整額
　　　　　　　　　　100，000ドル　＊　21％　＝21，000ドル
　　　　　　　　　　20，000　　　　　＊　　10％　　　　2．000
　　　　　　　　　　20，000　　　　　＊　　　0％　　　　　　　0
　　　　　　　　　　合計　　　　23，000
　この方法では，基準評価額は，52万3，000ドル（＝500，000＋23，000）で，課
税されるキャピタル・ゲインは，17万7，000ドル（＝700，000－523，000）となる。
したがって，納税者は借り入れによるタックス・アービトラージを得ることが
できない。
　借り入れと借り入れ以外とに分けることが困難なケースが存在するかも知れ
ない。しかし，信用取引による株の購入や抵当借り入れによる不動産購入の場
合，この分離は容易なはずである。大部分の不動産取引や株の購入は，これら
のカテゴリーに入ると思われるから購入資金の源泉は比較的明白であろう。借
り入れ以外の部分に対して売却時にインデクセーションを適用するだけではイ
ンフレにより生ずる不公平すべてを除去できないが，この方法では比較的簡単
なやり方で，キャピタル・ゲイン課税による不公平を軽減できる。
　同様に，減価償却控除にインデクセーションをせずに，キャピタル・ゲイン
にインデクセーションをすることは，多額の減価償却控除を得るために高い基
礎評個額になるように償却可能資産を入れ替える誘因を生み出す。例えば，投
資家が年率20％で滅価償却される資産を1，000万ドルで購入し，インフレ率は
年5％と想定する。この場合，1年後には投資家は840万ドル（＝1，000＊O．08
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＊1．05）の市場価値の資産を持つことになろう。もし，減価償却控除にインデ
クセーションがなされないならば，償却可能な基礎評価額は800万ドルに遇ぎ
ない。この基礎評価額と売却価格の差額である名目ゲイン（＝840－800）にイ
ンデクセーションが適用されるならば，こうした資産の売却や取引を行おうと
するかも知れない。すなわち，投資家はこの資産を840万ドルで売り，キャピ
タル・ゲイン税を支払わずに済む。、そして，同じ資産を840万ドルで買い戻し，
前より高い基礎評価額を得ることができる。減価償却控除をする前に取得額に
インデクセーションを行うならば（1，000一＊1．05r200＝850），，納税者は現実に
売却による損失（840－850＝一10）を主張でき，、資産を入れ替える誘因はさら
に強くなるだろう。
　キャピタル・ゲインのみにインデクセーションを適用することによって生じ
る歪みは，インフレによってさらに悪化する。通常課税ではインフレは，あら
ゆる種類の資本所得を（キャピタル・ゲインは他の形態の資本所得よりもその
影響は小さいが）不利にする。キャピダル・ゲインにインデクセーションを適
用し，他の資本所得に遠用しないと，、この二つの所得間に打ち込まれた税によ
る襖がインフレによって大きくなってしまう。キャピタル・ゲインを生み出す
資産聞の歪みは，インデクセーションによって減少するが，キャピタル・ゲイ
ンのみにインデクセーションを適用するのであれば，租税制度全体のインフレ
に関する中立性が損なわれてしまう。
　2）施行上の間題点
　所得控除の場合のように，インデクセーシ貝ンはインフレ調整されない資本
所得をキャピタル・ゲインのように扱おうとする強い誘因を生み出す。その結
果，例えば，基礎評価額を引き上げるための償却可能資産の架空の売却を防止
する規制が必要となるかも知れない。また，償却可能資産や収集晶等のある種
の資産に対してはインデクセーションが適用不可能であるならば，新たな規制
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が必要となろう。オプション，先物取引，割賦販売などによって得た資産のイ
ンデクセーションをどのように処理するかも厄介な問題となるし，それは税務
行政上の複雑さを増すことになる。
　インデクセーションの実施にともない，オープンエンド型投資信託やパート
ナーシップなどの仲介資産（intermediaries）をどのように処理するかも重要
な問題となろう。様々な資産を組み合わせ，その一部分のみがキャピタル・ゲ
インとして適格とされる伸介資産の所有者は，自己の基礎評価額を適格要素と
非適格要素とに配分しなければならない。このような仲介資産が絶えず売買さ
れるのなら，この配分過程は極めて複雑になる。さらに，パートナーシップの
階層化（パートナーシップ1がパートナーシップ2を所宥し，パートナーシッ
プ2がパートナーシップ3を所有し，・…　　）によってインデクセーション
のために適格な基礎評価額を追跡調査することが，納税者にとっても税務当局
にとっても益々困難となる。税務当局は納税者による悪用の防止のために極め
て複雑な規制策を作成せねばならず，それはまた，有限パートナーシップの株
式を持つ多くの納税者に対して，納税申告を一層困難なものにする。
　インデクセーションの適用は，短期キャピタル・ゲインではなく，一般に1
年以上保有の長期キャピタル・ゲインに隈定されようが，ユ年単位でインフレ
調整をするよりも四平期単位で行う方がより正確な調整が可能となる。しかし，
税務行政上の煩雑さは増えよう。まして，利子費用にまでインデクセーション
を適用するとなると，一層複雑になり，正確さよりも簡素さの比重が上回るか
も知れない。いずれにしても，所得控除方式に比べ，インデクセーションは納
税者にとっては，とくに少額な取引の回数の多い納税者にとっては，複雑で煩
鎮な制度となる可能性が高い㈱。また，インデクセーションの基準となる指数
は通常，消費者物価指数とされているが，消費者物価指数の構成項目に含まれ
ていない企業資産や投資資産のインデクセーションに消費者物価指数を用いる
ことは疑問の余地があろう㈱。
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　3）分配上の聞題点
　キャピタル・ゲインという一種類の資本所得だけのインデクセーションは，
全資本所得のインデクセーションとは大いに異なった分配上の意味を持ってい
る。キャピタル・ゲインを持っている人々の間でも，キャピタル・ゲインのイ
ンデクセーションは，所得控除方式よりも強い累進的効果を持つであろう。と
いうのは，低所得者は配当の形で資本所得を得る傾向があり，そのため彼らの
実質キャピタル・ゲインの割合は，高所得投資家のそれより低くなる。しかも，
低所得者は利子の形で所得を得る傾向があり，この利子所得はインデクセーシ
ョンや所得控除の利益を全く受けない。資本所得全体についてみれば，インデ
クセーションは所得控除ほどではないが，高所得投資家に宥利になるように実
効税率を変えるであろう。また，所得控除はインデクセーションと異なり，所
得税の税率構造自体の累進性を弱めるであろう。
g．おわりに
　単にキャピタル・ゲインに対する実効税率を引き下げる所得控除方式などに
比べて，インデクセーションは、本来，キャピタル・ゲインおよびキャピタル・
ロスに対して，より正確なインフレ調整を行う。所得控除方式と同様に，イン
デクセーションは起業家精神や危険負担や株式投資に対するインセンティブを
提供する。また，所得控除方式よりも高所得納税者に対する減税が小さく，分
配上，望ましい結果をもたらす。そして，法人株式に対する二重課税を部分的
に相殺し，配当支払いを促進し，L　B　Oに対しては抑制要因となる。
　このような利点を持つにもかかわらず，キャピタル・ゲインのインデクセー
ションの実施には不確定な要因が多い。他の形態の資本所得にはインデクセー
ションを行わず，キャピタル・ゲインに対してのみインデクセーションを行う
ことは，キャピタル・ゲインが享受している税制上の相対的有利性を拡大する
結果につながる。インデクセーションは，収益がキャピタル・ゲインの形で得
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られる資産への投資を調達するための借り入れを促進し，タックス・シェルタ
ーへの投資を刺激するであろう。そして，キャピタル・ゲインによる所得をよ
り多く得ている高所得納税者の税負担を軽減することになる。
　所得控除方式と比べて，以上のようなインデクセーションの利点，欠点の大
きさは写インデクセーションがどのように実施されるかに依存する。税収減の
懸念から，多くのインデクセーション提案は，ロス控除に制隈を加えており，
名目ロスの控除は認めるが，インフレによって生じたロスの控除を全く認めな
いか，あるいは制限を加えている。ロス控除の制限によって，名目ゲインが税
収減へとは直接的には結びつかなくなるが，名目ロスをもつ資産はインデクセ
ーションからの恩恵を受けられなくなる。ロス控除の制限は，税収の減少を防
ぐが，所得控除に比べたインデクセーションの相対的な利点の多くを失うこと
になる。完全な損失相殺を認めたインデクセーションに比べて，ロス制隈をと
もなうインデクセーションではインフレ調整が不完全となり，損失をもつ資産
の売却を阻害し，起業家精神，危険負担に対して負のインセンティブを与える。
そして，配当支払いを減らし，高所得の投資家よりも低・申所得の投資家に相
対的に重い負担を課すことになる。インデクセーションにともなう税収減に対
処するには，経済的活動に歪みをもたらさない別の方法による必要があろう。
例えば，完全なインデクセーションと同じ利点と欠点をもつが，影響の程度の
弱い（半分程度のインフレ調整をする）部分的インデクセーションの採用が一
つの代替案となろう。
補論　キャピタル・ゲインに対する実効税率
　実効税率士は，税引き前収益率gと税引後の収益率例とから次式で定義され
る。　＃＝（9一〃）／g　　　　・・…　　（工〕
　ある投資家が，年ごとに収益はもたらさないが年gの率でその価値が増加し
ていく資産（成長資産）を購入したと仮定する。最初の購入価格を1とすると，
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島年後の資産価値γは，
　　　γ＝（ユ十σ）出　　・・…　（2〕
となる。もし，后年後に資産を売却すると，投資家はキャピタル・ゲイン税丁
を支払わねばならない。
　　　T＝α一（1＋σ）Lユ1　　・・…　（3）
ここで，αは課税所得に含まれる純キャピタル・ゲインの劃合（ユー所得控除
率）で，伽は納税者の限界税率である。
　インフレがない場合，税引後の実質収益率椛は，次式から得られる。
　　　（1＋物）』（1＋9）LT　　・・…　14）
（3）を（4）に代入し，仰について解くと
　　　・＝1（1＋9）生（ユーα伽）十α〃”一ユ　　・・…　／5）
となる。税引後の収益率仇は，税引き前収益率g，保宥期聞后，限界税率刎，
課税所得に含まれる純キャピタル・ゲインの割合αに依存することを（5）式は示
している。所与の税引き前収益率について，税率が低ければ低いほど，保有期
間が長ければ長いほど，税引き後収益は増加し，したがって，実効税率は低く
なる。ゲインが課税されないまま蓄積されるため，保有期問が長くなれば，実
効税率は低下する。
　つぎに，配当，賃貸料，利子所得等の形で周期的に収益を生み出すが，実質
的な資産価値は増加せず，インフレによってのみ名目的な資産価値が増える資
産（収益資産）を考える。その実効税率は納税者の限界税率伽であり，税引き
後の実質収益率は，
　　　仇＝9（1一伽）　　一…　（6）
となる。もし，キャピタル・ゲインの控除がなく（伍＝1），最初の年（后＝1）
に資産が売却されるならば，成長資産の実効税率は収益資産のそれと等しくな
る。
　なお，完全なインデクセーションの場合は，インフレ分を除去するのである
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から，実効税率は上記のインフレがない場合の実効税率に等しくなる。
　インフレは資本資産からの収益に対する実質実効税率を引き上げる。通常課
税では，課税所得の計算において購入時と売却時の聞の貨幣価値の変化を考慮
に入れていない。実質的な資産価値が不変でも名目的な資産価値が増加してい
る限り，名目的なキャピタル・ゲインに課税される。クをインフレ率とすると，
一般的なキャピタル・ゲイン課税額は，
　　　τ＝αパ（1＋9）后（1＋ク）L1l　　・・…　（7）
となり，括弧の中の第ユ項は島年後の名目資産価値である。
　インフレがある場合，后年後の税引き実質収益率は，次式から計算される。
　　　（ユ十仇）毘＝（1＋g）后一1T／（1＋ク）勺　　　　　・・…　　（8）
（7）を（8〕に代入し，肌について解くと，
　　　抑＝1（1＋σ）后（1一伍刎）十蜆〃／（1＋ク）㍗”一1・…　（9〕
となる。税引き後収益率例は，保有期問治が大きくなれば高くなり，限界税率
伽やインフレ率ρや課税所得に含まれるキャピタル・ゲインの割合αが大きく
なれば低くなる。
　収益資産については，実質実効税率はインフレ率とともに上昇する。その理
由は資産の実質価値を維持するのに必要な名目資産価値の上昇も売却にあたっ
て課税されるからである。収益資産の税引き後収益率は，
　　　侃＝［l1＋9（1一〃）lLα伽1ト（1／（ユ十力）昆）ll1”一1…　（10
となり，（10の括弧の中の第2項は，インフレ分を補償するための名目価値の増
加に対する課税によって生じた税引き収益の減少分を示している。
注1］〕キャピタル・ゲインに対する税率28％は，キャピタル・ゲインに対して総合課税を行っている
　アメリカの例に倣っている。総合課税に移行したユ986年の税制改革法では所得税の最高税率は
　28％であったが、199C年包括予算調整法と1993年財政調整法で，最高税率がそれぞれ31％と39，6％
　に引き上げられた。しかし，キャピタル・ゲインに適用される税率は，最高28％に据え置かれた。
　ただし，1991年より10万ドルを超える調整粗所得の3％相当額だけ項目別控除が減額されること
　になったために高所得納税者のキャピタル・ゲインヘの最高税率は，28．9％となった。
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　12〕基礎評価額は，その最も単純なケースでは，手数料を含む資産の購入価格である。例えば．株
　　式を1，OC0ドルで購入し，後に1手数料を差し引いて）1，500ドルで売れば，購入価榊，00Cドル
　　と売却から得た1，500ドルとの差観500ドルがキャピタル・ゲインとなる。もし，購入資産が物
　　理的な資産で，所有者が維持・改善を行っていれば，基礎評価額は購入価格プラス維持・改善費
　　用である回もし，資産が時間とともに滅価していくならば，基礎評価額は元の購入価格から減価
　　償却による滅価分を差し引いたものとなる。インフレが存在する場合には，資産の保有期間にお
　　ける一般価格水準の上昇分について物価指数を乗じることにより資産の基礎評価額を調整する。
　13）アメリカでは，1978年歳入法により長期キャピタル・ゲインのうち，その60％を控除した残額
　　を通常所得と合算して総合課税していた。1986年税制改箪法によりこの所得控除方式は改められ．
　　通常所得と同じように課税されるようになった。
　ω　可変的な控除比率方式は，前例がないわけではない。実際に，長期キャピタル・ゲインに対し
　　て保有翔聞が長くなるにつれて，20％一8C％の可変的な比率の控除が，1934年から1937年の間行
　　われていれ可変的な控除比率方式の目的は，投資家に資産を長く保有させ，短期の取引や投機
　　を恩いとどまらせようとすることにある。また，最近ではブッシュ大統領による199ユ年の予算教
　　書の提案で，1年一2年保有の資産では10％，2年一3年保有の資産では20％，3隼以上保有の
　　資産では30％の所得控除を提案していた。これはインフレ調整よりもロックイン効果を和らげ，
　　投資を促進し，経済の活性化を圭目的とした提案である竈
　15〕これは1年ごとの離散型の複利計算であるが，違続的な複利で考えることもできる。詳細は
　　Brm皿er，R．1976を参照。
　　名目資産価値の上昇率：批，インフレ率：包実質資産価値の上昇率：ザ仇一A購入時の資産
　　価値を1とすれば，主期末の市場価値はe㌣　正期における価格で評価した元の購入価格は〆と
　　なる。したがって，適正に定義した実質的なキャピタル・ゲインは，垂”」／であり，名目キャ
　　ピタル・ゲインは♂」1となる。
　　　　　　　　（〆一1）一（♂」刈　　所得控除率＝　　　刊。
　　　　　　　　　　　｛一ユ
　　　　　　　　芭　　　一｛
　　　　　　　　1一ゼ抽
　　となり，t→。。のときOとなるから，所有期間が長くなるにつれて控除率は低下する軸
㈹　住宅によるキャピタル・ゲインには、多くの優遇措置が取られており，例えば，アメリカの場合，
　　主たる住宅については125，000ドルまでそれを住宅に再投資するか，あるいは65歳までに実現し
　　なければ課税を免れることができる。
（7〕キャピタルゲインについての単年度のデータは，高所得納税者への集中の度合いを過大推定する
　　傾向がある。というのは，巨額のキャピタル・ゲインの実現によって一時的に高所得納税者に分
　　類されるケースが多くあり，比例的以」二に高所得納税者におけるキャピタル・ゲインの割合が商
　　まるからである。より正確にはパネル・データなどを使って．例えぱ，5隼平均の恒常所得およ
　　び恒鴬的なキャピタル・ゲインによって評価すべきであろう。しかし，そのようなデータを使っ
　　ても高所得納税者にキャピタル・ゲインが集中する傾向は幾分弱められるものの，大きな変化は
　　ないo　（U，S－Dep昼rt皿e皿t　of　Tre割sl」ry，O雌ce　o玉Tax　Analysis1985．PP．4－10）
18）横田信武199迅を参照蓼
19〕0ECD，1988，pp．ユ阯ユ65pp－2δ4－265、および　Hoem巴r，A．1990、を参照回このほかにインデ
　　クセーションを実施している国は，アイルランド，スウェーデン，スペイン，デンマーク，ノル
　　ウェー，ルクセンブルク等である。
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l10税引き前収益の分散を82，キャピタル・ゲインヘの限界税率を互（1〉’〉O）とすると，税引き
　　後収益の分散は∫2（1－f）2となる。fが高くなれぱなるほど，税引き後収益の分散は小さくなる。
岨刀インデクセーションは，基本的にインフレ調整により，税負担の一都を定額方式で払い戻すこと
　　であり，そのため限界においては税率は影響を受けない。
1吻　s2（ト0・28剖．7）2＝O，64鎖ユ6∫2〉52（1－0．鴉）2＝O．51鎚∫2であるから，1、以69〉1となり，
　　所得控除は収益の分敬が大きい。
（13例えば，年末における株式売却商の季節的な増加傾向は，ロス控除の利用と密接な関遵があると
　　される。Sl｛mrod，J．1982を参照。
（蝸安全な投資の場合，税額は21万ドル（実質ゲイン75万ドルの28％）で，危険の多い投資の場合，
　　税額は一7万ドル（実質ロス25万ドルの28％〕か49万ドル（実質ゲイン175万ドルの28％〕となり，
　　平均税額は21万ドルで，両者の税額は等しくなる。
蝸　Steuerle，G．1991を参照。
㈹優遇措置が，新税法施行後に購入された資産のみに適用されるのであれば，この間題は発生しな
　　いo
帥　1993年の財政調整法では，5年以上保有の小企業発行の株武によるキャピタル・ゲインを，イン
　　デクセーションではなく，50％の非諜税とした。
⑱　さらに，死亡時においては非課税であり，基礎評価額も死亡時の市場価格に引き上げられる（こ
　　れをstep－upb鵬1sと呼んでいる）。
㈹　U．S，Dep刮rtm㎝t　of　Treas肚y1g84．Vo1．H．Ch．9を参照。
僅o　イギリスではインデクセーションの導入によって，このタックス・アーピトラージが大きな聞題
　　となった。OECD，1988およびHoemer．A，1990を参照。
刎　現行法ではキャピタル・ゲインは，課税繰り延べから利益を受けるが，利子費周は発生ぺ一スで
　　控除されるためにこの可能性は小さくなっている。1986年の税制改章法で導入された利子控除の
　　制限（投資目的で保有する資産に係る借入金利子については投資所得を隈度として控除を認める）
　　によってタックス・アーピトラージの可能性が低くなった。なお，受け取り利子については非課
　　税の都分が多く，インフレによる適加的な租税負担をそれほど課さないので，インデクセーショ
　　ンの必要性は薄いと考えられる。Ealperi皿，D．and　E．Steuerle1988．pp．353－354を参照。
幽　En出r，C．a皿d　M．E㎎ler1gg1．を参照。
㈱　インデクセーションに反対する論文として，次のものが挙げられる。New　Yo・k　S蹴e　B日r
　　Assooia加o叫Tax　Sect1㎝Ad　Hoc　Co皿mittee㎝lndexatio口of　Basls，1990を参照。著者達は，イ
　　ンデクセーションによってもたらされる如何なる利益よりも施行上および納税申告の負担が遥か
　　に大きいと信じている。また、Coh㎝．S．1989では，インデクセーションにともなう実務的な問
　　題を誇じている竈
㈱　B．a柵㏄，L．刮皿d　A．Curatola，1985を参照。企業資産や投資資産のインデクセーションについ
　　ては，危険が少なく、期待インフレ率を反映した財務省証券の利子率に基づいた利子率指数を用
　　いるのが適当としている。
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